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本稿では、日本経済新聞社デジタルメディアが提供している日経 NEEDS Financial Quest






緩和政策について詳細を述べる。第 3 節では第 2 節を踏まえ、流動性拡大が貸出を促進す
るという仮説を分析した先行研究について総括し、その上で本稿の研究意義を述べる。第 4
節と第 5 節では、推定に用いるモデルならびにデータを用いて推定し、その結果を検証す








ン」の状態にあった。図 1 は日米欧の経済成長率である。これより、2002 年を除き、金融













日本では 1990 年代末、CPI が前年比でマイナスになる等、深刻なデフレに陥った（図 2）。
そこで日銀は 1999 年 2 月に「ゼロ金利政策」を、2001 年 3 月に「量的緩和政策」を行うこ
とで、デフレ脱却を目指した。 



























推移することを目的に実施された。以降 2000 年 8 月まで、日銀は大量の資金供給を行うこ
とで、オーバーナイト翌日物金利を実質的にゼロとする水準に誘導し続けた。2000 年 8 月
には景気が持ち直したことを背景にゼロ金利政策を解除した。しかし、米国の IT バブル崩
壊、国内景気の悪化を受けて、2001 年 2 月にふたたびゼロ金利政策を実施した。 










































経済は安定から一転することとなった。特に 08 年 9 月に破綻したリーマン・ブラザーズ証
券に伴う市場の混乱は、米国のみならず、世界中の金融市場を機能不全にし、資金流動性
を大きく低下させた。そのため、米国連邦準制度理事会（Federal Reserve Board：以下 FRB）
や欧州中央銀行（European Central Bank：以下 ECB）、そして日銀といった主要国の中央銀
行は、相次ぐ政策金利の引き下げを実施した。2008 年 10 月には FRB をはじめとする主要 6
中銀が緊急の同時利下げを行い、さらに FRB は 12 月 4 日までに政策金利である FF金利目
標を 0.00-025%まで引き下げた。 
図 4 は近年における政策金利の推移を表す。これより 2000 年代初期、日本は低金利状態で
あった一方、欧米は一部期間を除き、高金利状態が続いていたことがわかる。 
 





これを受けて、FRB は 2009 年 3 月、住宅ローン担保証券等の購入による量的緩和(QE1)を
実施、2010 年 3 月までに合計 1.75 兆ドルの資産を購入すると発表した。また 2010 年には
QE2 を発表、そして 2012 年 9 月には、労働市場の見通しが大幅に改善するまで住宅担保証
券を月次 400 億ドル買い入れる、オープンエンド型の QE3 の実施を決定した。ユーロ圏も
















形で利下げを実行、2008 年 9 月に無担保コールレートを 0.1%まで引き下げた。 




年で 2 倍に拡大、④マネタリーベースを年間 60-70 兆円相当のペースで増加、⑤長期国債買
入の平均残存年限を 2 倍以上に延長(3 年弱→7 年)、⑥資産買入等の基金は廃止し輪番と統





また 2014 年 10 月には追加緩和が実施され、①年 60 兆～70 兆円に相当するマネタリーベー
スを年 80 兆円に増やし、このうち長期国債は年 50 兆円から年 80 兆円まで増やす、②株価
指数に連動する ETFは買入額を 3 兆円に、J-REIT は年 900 億円に増やす、ということが決
定された。さらに 2015 年 12 月には金融緩和を補強することを目的に、①ETF の買入枠を
新たに年間 3000 億円新設、②長期国債の買い入れ対象を 7-12 年に拡張、することを発表し
た。図 5 は日米欧の中銀による量的緩和政策を受けた保有資産の増加を、図 6 は日本国債
10 年物・Tibor3 ヶ月物金利を示す。これらの図より、量的緩和政策により保有資産が増加
していること、緩和策に含まれる国債購入により、国債金利が低水準で推移していること










図 6 日本国債および Tibor の推移 
 



























 2015 年 12 月、FRB は日欧が大規模な金融緩和を続ける中、FF 金利の誘導目標を年






and Blinder（1998）や Kashyap and Stein（1994）は銀行のバランスシートと金融政策の効果
の関係性を分析している。これらの先行研究によると金融政策により金融機関の貸出供給
曲線はシフトし、それにより金融機関から借り入れを受ける企業の支出は増減する、とし
ている。また Kashyap and Stein（2000）は金融政策による金融機関の貸出増加は、流動性が
低いバランスシートを持つ金融機関に、より大きく作用するとしている。Hosono（2006）





Bowman et al.（2015）が挙げられる。Bowman et al.（2015）では、2000 年代前半に行われた
日銀による非伝統金融政策が金融機関の貸出を促進したかどうかを、2000 年から 2009 年ま
での銀行データを用いてパネル分析している。その結果、金融緩和による流動性拡大が貸
出を増加した、という結論を導き出した。本稿では Bowman et al.（2015）を参考にしたう
えで、信金を分析対象に加え、金融緩和が地域金融機関まで浸透したかどうかを実証分析
目的 2013年4月 2014年10月 2015年10月




































 本節では Bowman et al.（2015）のモデル式をもとに、金融機関の流動性拡大が貸出を促
進したかどうかを実証分析する。 
 被説明変数には銀行および信用金庫の貸出金額を、説明変数には流動性比率およびコン
トロール変数を用いる。推定に用いた変数の定義は表 2 のとおりである。 




 貸出金額について、図 7 は 2000 年から 2014 年までの銀行・信金の貸出総額の推移を表






貸出金額 日経Financial Quest 貸出金額の対数値
流動性比率 日経Financial Quest 流動性資産／総資産
純資産比率 日経Financial Quest 純資産／総資産
不良債権比率 日経Financial Quest （破綻先債権＋延滞先債権）／貸出金残高
総資産 日経Financial Quest 総資産の対数値
預金額 日経Financial Quest 預金額の対数値
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図 7 貸出金額の推移 
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図 9 流動性総額の推移 
 
 







































𝐿𝑜𝑎𝑛𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐿𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝐸𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝐵𝐿𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝑙𝑜𝑔𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝑙𝑜𝑔𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖,𝑡−1,𝑡−2 + 𝑢𝑖,𝑡 （1） 
i=1,…,N  t=1,…,T 
uit = μi + νit   （2） 
ただし、添え字 i は金融機関を表し、添え字 t は年度を表す（N=408,T=15）。Loan は貸出金






変数 平均 標準偏差 最小値 最大値 観測数
被説明変数
　貸出金額(対数値) 12.5191 1.5036 9.1570 18.4238 4497
説明変数
　流動性比率 0.9804 0.0160 0.8139 0.9999 4497
　純資産比率 0.0535 0.0186 0.0017 0.1734 4497
　不良債権比率 0.1717 0.3662 0.0196 6.8001 4497
　総資産（対数値） 13.1480 1.4046 10.0033 19.2560 4497
　預金額（対数値） 13.0522 1.3786 9.8898 19.8141 4497
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貸出金額 銀行・信金 銀行 信金
流動性比率(1期ラグ) -0.329** 1.536*** -1.139***
(0.166) (0.298) (0.194)
純資産比率(1期ラグ) 0.355 1.591*** -0.426
(0.224) (0.402) (0.265)
不良債権比率(1期ラグ) -0.003 -0.053 -0.002
(0.006) (0.033) (0.006)
総資産(1期ラグ) 0.871** 0.626*** 1.000***
(0.077) (0.104) (0.111)
預金額(1期ラグ) -0.264*** -0.015 -0.400***
(0.080) (0.110) (0.113)
預金額(2期ラグ) 0.007* 0.060** -0.026
(0.020) (0.030) (0.305)
定数項 4.744*** 2.859*** 5.767***
(0.189) (0.323) (0.233)
決定係数 0.483 0.653 0.418
観測数 3556 989 2567
誤差項の仮定 FE FE FE
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